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労働分配率の決定要因に関する実証分析*
齋　藤　隆　志†　
要旨
本研究では、個々の企業において労働分配率がどのように決定されるかにつ
いて検証した。わが国では景気と労働分配率が逆相関するという関係があるこ
とが知られているが、その背景には労働者に比べて相対的にリスク回避度が低
い企業が、労働者に対してより安定的な賃金を与えるという「暗黙の契約」が
存在しているといわれている。このようなことがいえるためには、実際に個々
の企業において企業業績と労働分配率が逆相関の関係にあるかを検証する必要
がある。そのため、わが国の上場企業のパネルデータを用いて実証分析を行っ
た。その結果、企業業績と労働分配率がほぼ逆相関の関係にあることが示され
た。また、企業統治のあり方も労働分配率に影響を与えていることが示された。
そのほか、負債による規律付けは製造業と非製造業で逆にはたらくこと、親企
業の子企業に対するガバナンスは労働分配率を低下させること、雇用調整コス
トが労働分配率に影響を与え、雇用を減少させるときには労働分配率を押し上
げる効果があることがわかった。
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１．はじめに
2002年２月から2008年２月までの73ヶ月間は、戦後最長であったいざなぎ
景気（1965―70年）を超える景気拡大期間であった。しかし、過去の大型景気
と比べると、家計側から見て景気拡大が実感されているとは言いがたかった。
その理由として①経済成長率の絶対水準の低さ（いざなぎ景気は期間中の名目
GDP成長率が122.8％であったのに対し、今回は4.2％増にとどまる）、②デフ
レの結果、サラリーマンの賃金の合計額（名目雇用者報酬）が期間中に減った
ことが挙げられている。さらに、労働分配率が低下傾向にあると指摘している
（2006年10月13日付け日本経済新聞朝刊など）。ここで、労働分配率とは、企業
が産出した付加価値額（たとえば、付加価値額＝経常利益＋人件費＋支払利息・
割引料＋減価償却費と計算される）のうち、人件費と福利厚生費などといった
労働者に与えられた分け前の比率である。
労働分配率が低下したということは、つまり、企業が業績を回復させている
にもかかわらず、その恩恵が労働者にいきわたっていないということである。
企業が付加価値を生み出すためには、労働者が提供する労働力のほかに、役員
のマネジメント能力、株主や銀行といった資金提供者から提供される資本など
があり、それらの貢献の結果生み出された付加価値をそれぞれの貢献度に応じ
て、もしくはこれら三者の交渉力の強さに応じて配分することになる。今回の
景気拡大期に起こったことは、具体的にいえば、労働者への配分を減らす代わ
りに、株主や役員への配分を増やしているということであると考えられる。
実際にデータを見てみよう。財務省の法人企業統計調査によると、今回の景
気回復期においても、労働者給与はほとんど回復していない上に、福利厚生費
が大幅削減されているため、結果として労働者の実質人件費総額は2005年には
ピーク（1995年）を1％下回った。労働分配率については、上記のような人件
費削減が続いた結果、2005年にはピーク（1999年）から５ポイント低下して
70％に落ち込んでいる。
一方で、役員への分配は、財務省の法人企業統計調査によると、資本金10
億円以上の大企業は、役員給与は３年前から増加に転じてピークを12％上回っ
ている。役員賞与を加えると役員と労働者の報酬格差は10年前は２倍であった
－ 33 －
労働分配率の決定要因に関する実証分析
が、現在は3.9倍に広がっている。さらに、ストックオプション（株式購入権）
も考慮すれば、役員と労働者の格差はもっと大きくなるであろう。
さらに、株主など資金提供者への分配である支払配当金については、財務省
同調査によると、資本金10億円以上の大企業は、付加価値額が史上最高を更新
しており、2005年度の支払配当金が10年前(1995年)の３倍になった。
こうした状況において、景気回復の恩恵を受けた株式保有者や役員は別とし
て、一般的なサラリーマンの消費マインドが回復しないのは当然で、景気の腰
折れは時間の問題であり、株主と役員に対して景気回復の恩恵を与えた今、次
は労働者への分け前を増やすべきであるという意見がある（2006年９月29日付
け日本経済新聞朝刊）。
もともと先進国における新古典派経済学者の間では、「労働分配率は安定し
ている」というスタイライズド・ファクトが共有されているため、あまり労働
分配率に関する学術的研究は多くなく、むしろ労働組合や政治的な議論におい
て労働分配率が登場する機会が多かった。しかし、米国においては中期的に労
働分配率の低下が観測され、日本においては後述するように、米国と逆の減少
で中期的に労働分配率の上昇が観測されている。また、大陸ヨーロッパにおい
ては、80年代までは上昇していたが、それ以降は下落傾向にある。こうした
事実から、近年では労働分配率の決定メカニズムへの関心が喚起されてきた
（Bentolina and Saint-Paul[1999]）。
わが国における「失われた10年」の原因として労働分配率を挙げた研究とし
て、橋本[2002]が挙げられる。橋本[2002]は、90年代は労働分配率の上昇が企
業の利潤を圧迫していたと指摘している。すなわち、先進国の中で労働分配率
が上昇していたのは日本だけであることに注目し、価格の低下と賃金の硬直性
が企業利潤を圧縮し、長期不況をもたらしたと分析したのである。これは、労
働分配率が企業業績の決定に影響を及ぼしているという考え方であり、彼の説
に従うならば、労働分配率を低下させることに成功した現在となって、ようや
く企業業績が復活したということになる。
また、岸本[2006]では、マクロデータを用いて、①米国のROS（売上高利
益率）は常に日本よりも高いこと、②ROSの日米格差が1990年代に過去最大
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になったこと、③米国のROSは1990年代初めと2000年代初めにV字変動した
ことを示した。そして、①の理由として、米国の労働分配率が日本より低い時
期もあったこと、売上高付加価値率が一貫して米国の方が高いことを確認し、
日米企業のROSの差は、分配プロセスの差ではなく、付加価値を生み出す効
率の差であること、②の理由として、売上高付加価値率の日米格差はそれほど
開かなかったのに対し、日本の労働分配率が急上昇し、米国の労働分配率が低
下したこと、③の理由として売上高付加価値率の変動が激しかったことを挙げ
ている。さらに、米国では労働分配率は売上高総付加価値率と正の相関を持
ち、ROSのV字変動の回復期においては相関関係をやや逸脱する形で低下し、
ROSの変動を中和しているのに対し、日本では労働分配率がROSの変動を激
しくする方向に動いていることを指摘している。つまり、日本のバブル崩壊以
後の企業利益の急降下とその後の低水準が、労働分配率の変化のみによっても
たらされたとし、橋本[2002]の説を支持している。
ところが、脇田[2005] １では、日本経済における労働市場の経験法則である
「労働分配率一定法則」と「オークン法則」を再検討しているが、このうち労
働分配率については、その上昇は巨額の資本減耗費用を反映したものであり、
同時に企業の潤沢なキャッシュ・フローを生んでいることを示した。実際、「所
得」概念ではなく、理論的に望ましい性質を持つ「生産」概念で考察した労働
分配率は、いわゆる「失われた10年」を通じてほぼ一定であったことを示して
いる。したがって、労働分配率が高止まりし企業利潤を圧迫して設備投資を阻
害してきたとの過少投資説と、失業率は上昇したが適切な財政・金融政策が打
たれれば、より有効な資源配分が達成されたとの遊休資源説との両方を疑問視
している。
これらのように、労働分配率と企業利益、そして景気の間の関係については
さまざまな議論がなされてきた。以上の議論は主にマクロデータを用いたもの
であり、実際に個々の企業において労働分配率がどのように決まるかを検討す
る価値がある。そのためには、実際の企業のデータを用いて実証分析を行う必
要がある。しかし、そうした研究はこれまであまりおこなわれてこなかった。
本稿では、NEEDS-Financial QUEST（日本経済新聞社の総合経済データベー
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ス・システム、以下日経NEEDS ）の企業財務データに収録されている、上
場企業のデータを用いて、90年代以降上場企業において労働分配率がどのよ
うに決定されているかを検証した。
　先に結論を述べると、以下のようなことが示された。まず、成長性の高い企
業においては、労働分配率は低い。また、成長性の変動が大きい企業において
は、労働分配率は高くなる。これらの事実から、企業は労働者に対して、売上
高の変動リスクを軽減する保険を与えているといえる。ガバナンスも労働分配
率に影響を及ぼしており、特に外国法人持株比率の高い企業の労働分配率は低
くなっている。
　本稿の残りの部分の構成は、以下の通りである。次の２節では、まずわが国
のマクロデータを用いて労働分配率の推移を概観した上で、後の推計で用いる
データを用いて上場企業の労働分配率の推移を概観する。第３節では、個々の
企業において労働分配率がどのように決まるかの推計モデルを構築する。第４
節では、推計結果とその解釈を行う。第５節では、結論と今後の課題を述べる。
２．労働分配率の推移
わが国においては、一般に好況期に労働分配率が低下し、不況期に労働分配
率が上昇する、つまりカウンターシクリカルに変動する傾向を持つことが知ら
れている（小野[1973]、西村・井上[1994]、吉川[1994]）。なお、労働分配率
の計算方法にはさまざまなものがあるが（長岡[1989]）、本稿ではわが国の労
働分配率をみるとき一般によく用いられる、法人企業統計のマクロデータを用
いたものをみることにしよう。
図１によれば、わが国のマクロデータにおいては、確かに2001年以降は労
働分配率が低下し続けている。しかし、バブル崩壊後は労働分配率が高くなっ
ていった時期であり、現在の労働分配率の低下は、バブル景気以前の水準に戻
りつつあるのだといえる。さらに歴史をさかのぼると、労働分配率はオイル
ショックの時期に一気に上昇し、その後下落するが、円高不況時に再び上昇し、
バブル経済時にまた下落する、という経過をたどってきた。短期的には、好況
期に労働分配率が低下し、不況期に労働分配率が上昇するという傾向が確認さ
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れるが、オイルショック以前とオイルショック以後では、明らかに後者のほう
が労働分配率は高い。
図２は、後の推計で用いる上場企業のマイクロデータから計算した、90年
代における労働分配率とROA（営業利益／資産総額）の平均値の推移である。
労働分配率は、バブル崩壊後1999年まで上昇を続けたが、それから2001年に
かけて急降下し、2002年に再び急上昇してからは、2005年まで下落を続けて
いる。一方、ROAについては、バブル崩壊後は1998年ごろまで緩やかに下落
した後、1999年に特に製造業が急降下した。その後、2001年まで上昇するが、
2002年に一気に急降下して平均値が０を割り込んだ。以後、2005年まで上昇
基調にある。これらから、上場企業においてもほぼ企業利益と労働分配率は逆
相関しているということができ、法人企業統計でみた傾向と同じような傾向に
あることが確認された。
図１　労働分配率の長期的推移
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図３は同時期における労働者数と一人当たり労働費用の推移についてのグラ
フである。労働者数は、バブル崩壊後は2004年までは一貫して減少し、その後
2005年にやや増加している。一方、一人当たり労働費用は、バブル崩壊後も
2005年まで一貫して増加し続けている。不景気であるにもかかわらず、一人当
たり労働費用が増加し続けているのは意外な結果２である。ともかく、90年代
の労働分配率の上昇は、労働者数は減少したものの、一人当たり労働費用の増
加があり、前者による人件費節約効果よりも後者の人件費上昇効果が上回った
ことが、理由の一つであるという推測をすることが可能であろう。
図２　労働分配率とROA
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３．労働分配率の規定要因
前節で概観してきたように、日本においては労働分配率が景気と逆相関して
いる。また、一人当たりの人件費も不況期であるにもかかわらず高止まりして
いる。つまり、賃金が下方硬直的となっていると考えられるが、この現象を説
明するものとして代表的なものに、Implicit Contract Theoryがある。これ
は、企業よりも危険回避的な労働者に、企業がより安定的な実質賃金を与え
るという保険を暗黙のうちに提供しているというものである（Baily[1974] 、
Azaliadis[1975]、Gordon[1974]など）。したがって、景気が変動して企業業績
がその影響を受けているときでも、労働者の賃金はそれよりなだらかに変動す
る。不況期で業績が下がっても、賃金が業績の下落幅ほど下がらないのであれ
ば、当然利潤は圧縮されることになる。これに関連して、西村・井上[1994]は、
大企業において固定的な人件費部分が相対的な重要性を増したことが、労働分
図３　一人当たり労働費用と従業員数の推移
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配率の上昇につながったと指摘している。特に、福利厚生費と研究開発関連の
給与支払額増加が著しいという。
このような企業業績の変動幅ほどは変動しないような固定的な賃金をもたら
すもののひとつとして、年功序列型賃金がある。これは、Lazear [1979] の説
明によれば、低年齢層に生産性よりも低い水準の賃金率を、高年齢層に生産性
よりも高い水準の賃金率を与えるものである。年功序列型賃金制度が実施され
ている企業であれば、景気が悪くなり売上高が低下したとしても、実質賃金は
高止まることになり、結果として景気と労働分配率との間に逆相関の関係をも
たらすであろう。企業側がこの制度を用いるメリットは、企業が成長しており
今後も成長が期待できる状況で、企業規模を大きくする場合、低年齢層の労働
者を多数採用することで、高年齢層の労働者を数の上で上回り、平均として生
産性よりも低い賃金率で労働者を雇えるため、結果として人件費を下げること
が出来るというものである。こうした議論は、わが国のマクロ経済の現状や今
後の予測を見た場合には、少子化や経済の低成長によって現実性が低くなって
きてはいるが、個々の企業であれば考えうるものであるし、これまでは実際に
大企業を中心に年功序列型賃金制度が実施されてきた３。
以上の議論から、マクロデータにおける景気と労働分配率が逆相関の関係に
あるのと同じように、個々の企業のデータにおいて企業業績と労働分配率が逆
相関の関係にあるという予想が出来ることになる。
また、コーポレートガバナンスのあり方も、労働分配率に影響を与える要因
のひとつに挙げられよう。Bentolina and Saint-Paul[1999]では、労働分配率
は基本的に資本・生産比率によって決まるが、それによって決まる労働分配率
から乖離する要因として、商品の市場支配力４、労働者側（組合）の交渉力、
雇用調整コストなどを挙げている。コーポレートガバナンスは交渉力に影響を
与える要因のひとつとなるであろう。たとえば、企業活動の成果の株主への配
分を重視するようなガバナンスを強く求める株主が増えて発言力が高まるほ
ど、株主への分配率が増大し、結果として労働分配率が低下するといったケー
スが考えられる。
　以上の議論を踏まえて、ここでは、以下の推計式を推定することにする。
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　被説明変数は、労働分配率である。具体的には、人件費（福利厚生費を含む）
を付加価値額で除した値を用いる。なお、付加価値額は、経常利益＋人件費＋
支払利息・割引料＋減価償却費で計算される。また、説明変数と予想される符
号は以下の通りである。
⑴　自らの属性
・企業業績
　まず企業自らの属性として、企業業績を説明変数に導入する。前節で述べた
ように、わが国のマクロデータや本稿で用いるデータの集計値からは、景気の
上昇に伴って労働分配率が低下するという関係があり、この背景には危険中立
的な企業が危険回避的な労働者に対して収入に関する一種の保険を提供してい
るということがある。したがって、これを個々の企業にあてはめた場合にも、
企業業績と労働分配率が逆相関の関係にあることが示されるはずである。
企業業績の測定方法にはさまざまなものが存在するが、本稿ではデータの入
手のしやすさなどを考慮して、「収益性」「成長性」「安定性」の３つを用いる
ことにする。
「収益性」は、高いほど企業業績が良好であることから、予想される符号は
マイナスとなる。ここでは、収益性をあらわす説明変数として、ROAの１期
ラグ５（営業利益６／資産総額）を用いる。
「成長性」も同じく高いほど企業業績が良好であることから、予想される符
号はマイナスとなる。企業の成長性をあらわす変数として、「売上高成長率平
均」を用いる。ここでは、ｔ-4期からt期までの合計４期間の売上高成長率の
平均値を用いることにする。
　「安定性」も高いほどよいといえるが、ここでは安定性の逆数と考えられる、
企業の事業リスクを表す変数として、「売上高成長率標準偏差」を用いる。売
上高の成長率が大きく変動するような企業は、大きな事業リスクに直面してい
ると考えることが出来る。ここでは、ｔ-4期からt期までの合計４期間の売上
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高成長率の標準偏差を用いることにする。この変数の場合、数値が大きくなる
ほど安定性が低いことを意味するので、予想される符号はプラスとなる。
・雇用調整コスト
　90年代の日本においては、雇用の削減が進められた時期であった。第５章
でも指摘したように雇用調整にはコストがかかり、一度に大量の雇用調整を行
うことによってそのコストがさらに逓増すると仮定することができる。この調
整コストには、雇用調整の対象者（解雇される労働者）との交渉にかかる費用
のほか、労働組合との交渉費用もあるが、労働者側の交渉力が強いほどこれら
のコストは高まると考えられる。こうしたコストは、人件費や福利厚生費に含
まれていないので、雇用調整に伴う人件費や福利厚生費の減少分よりも実際
の労働費用の節約分は小さなものとなり、統計上の労働分配率を押し上げる
効果を持つ。反対に、労働者を増加させる方向で調整をおこなう際にも、労
働者を募集し面接を行い（企業自らがおこなう場合も、業者を通じてこれを
おこなう場合も同様にコストがかかる）、さらに教育を施さなくてはならない
が、こうした場合にも調整コストはかかる。このケースでも、調整コストは人
件費や福利厚生費には表れないが、実際の労働費用は人件費と福利厚生費以上
にかかっており、労働分配率を押し下げる効果を持つ（Bentolina and Saint-
Paul[1999]）。ここでは、「労働者数の変化率」を用い、先ほどの議論から労働
者が増える場合は労働分配率が下がり、労働者が減る場合は労働分配率が上が
ることになるので、予想される符号はマイナスである。
⑵　ガバナンス変数
・株式保有構造
コーポレートガバナンスのあり方を示す変数として、企業業績や生産性を分
析する多くの研究において株式保有構造が用いられてきた。その理由として、
株主は株式企業の所有者であり、外部から企業を規律付ける最も重要な存在で
あることが挙げられる。ただしわが国においては、これまで株式持合によって
「モノ言わぬ」安定株主を確保し、経営者が資本市場からの規律付けを回避し
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ていたが、近年は株式持合が解消されて安定株主が減少し、資本市場からの規
律付けが重要になってきている。この規律付けは、企業活動の成果の配分、労
働分配率に対しても当然影響力を持つと考えられるであろう。
ここでは、株式保有構造を表す変数として、「外国法人持株比率」「金融機関
持株比率」「上位十大株主持株比率」「個人株主持株比率」を用いる。
わが国における株式保有に占める外国人投資家の比重は近年非常に高まって
いるが、外国人投資家はいわゆる「モノを言う株主」であるといわれている。
つまり、投資収益率最大化という目的を果たすため、企業経営のモニタリング
に非常に強い意欲を持っており、また情報収集能力も高い。こうした外国人投
資家による投資比率が高い企業、ここでは「外国法人持株比率」が多い企業に
おいては、株主重視型のガバナンスが行われる可能性が高い。したがって、分
配も株主重視のものになると考えられ、労働分配率を低下させると考えられ
る。よって、予想される符号はマイナスとなる。
「金融機関持株比率」については、従来のメインバンクによって持たれてい
る場合と、投資信託などによって持たれている場合がある。前者によるガバナ
ンスは状態依存的、すなわち企業経営が悪化した場合にはじめて介入するとい
うかたちであるのに対して、後者の場合は外国人投資家と同様に積極的にガバ
ナンスをおこなうことが多く、しかも情報収集能力も高い。よって、後者の性
格が強い場合は予想される符号はマイナスとなる。
「上位十大株主持株比率」は、株式保有の集中度をあらわす変数である。
Shleifer and Vishny[1986]は、大株主の存在が株式所有の分散化による株主
と経営者の間のエージェンシー問題を緩和することを示している。上位十大株
主の持株比率が高いということは、大株主が存在することを意味している。こ
のとき、株主と経営者の間のエージェンシー問題が緩和されると、企業行動の
成果の分配も株主重視的になることが予想され、このとき労働分配率は低下す
ることになるであろう。つまり、予想される符号はマイナスである。
　「個人株主持株比率」については、90年代における株式持合の解消と平行し
て進行した個人投資家の増大の効果を検証するために用いるものである。個人
投資家の場合は、経営者が個人として持つ場合を除くとほとんどが小口投資家
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であるといえるため、個人投資家の増大は株式保有の分散化を意味することに
なる。したがって、「上位十大株主持株比率」とは逆に、予想される符号はプ
ラスである。
・負債による規律付け
　企業の資金調達手段として、株式発行によるもののほかに負債があるが、
この負債によっても企業経営は規律付けられる。具体的には、企業業績が悪
化して負債の返済に滞りが生じたとき、企業の経営権が株主や経営者から債
権者に移転する。債権者は企業を再建するか清算するかを決定することにな
るが、どちらにしても株主や経営者は資産が破壊されたり、経営者としての
立場を失うといったダメージを受けるので、こうした事態を避けようとする
（Jensen[1986]）。したがって、負債による規律付けが強い場合、労働分配率
を低下させて、企業活動の成果を債務の返済に充てたり、より企業の存続性を
高めるように内部留保などに配分する可能性が高まるといえる。ここでは、「固
定負債比率」を用いる。予想される符号はマイナスである。
・親企業からのガバナンス
株式保有構造と関連するが、親企業が存在するということは、その親企業に
株式を少なくとも50％の株式を保有されていることになるので、株式保有の集
中度が高いといえる。よって、親企業を持たない企業に比べて株主と経営者の
間のエージェンシー問題が緩和され、企業行動の成果の配分は株主重視的にな
り、したがって労働分配率が低くなると予想される７。実際、親企業を持つ企
業の平均労働分配率が67.5％であるのに対して、親企業を持たない企業の平均
労働分配率は64.9％である。さらに、差の検定をおこなったところ、後者に比
べて前者の方が有意に労働分配率が低いという結果が得られた８。他の条件を
一定に保った上でも、同様のことが言えるであろうか。
・子企業の存在
　また、傘下に子企業を持つ企業は、子企業からの収奪によって親企業労働者
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への配分を増加させる余地を持つという場合がありうる。この場合は、予想さ
れる符号はプラスである。反対に、経営不振に陥った子企業を救済する場合、
自らの労働者への配分を減らして子企業への救済資金に当てることもありうる
が、こうした場合は符号はマイナスになるであろう。
⑶　その他
・年次ダミー
　前節の分析により、労働分配率には一種のトレンドが存在していることがわ
かる。これをコントロールするために、年次ダミーを説明変数に加える。
・産業ダミー
　また、これまで挙げてきた説明変数では説明しきれない、産業間の特徴が労
働分配率に影響を与えていることも考慮するため、各企業の本業業種のダミー
を説明変数に加える。なお、本業業種は経済産業省の標準産業分類のうち、2
桁分類のものを用いることにする。
⑷　サンプルの分割
　なお、親企業からのガバナンスを受ける子企業と、親企業を持たない企業と
では、労働分配率に与える要因が異なる可能性もある。したがって、上場企業
全てを対象として推計を行った後、親企業を持つ上場企業と、親企業を持たな
い上場企業とにサンプルを分割して推計を行う。また、それぞれのサンプルに
おいて、さらに全ての産業、製造業、非製造業の３通りにサンプルを分割して
推計を行った。
⑸　データセットと推計方法
　この推計で用いるデータセットはわが国の上場企業のパネルデータであり、
日経FinancialQuestの財務データベースからダウンロードしたものである。
期間は1990年度決算から2005年３月末決算までであるが、成長性や安定性の
計算があるため、各企業においてデータ収録開始年から４期分の決算データま
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では、（成長性や安定性を除いて）実際の推計には用いられない。被説明変数
は連続変数であるとみなせるので、通常のパネル推計を行っている。なお、固
定効果モデルとランダム効果モデルの両方で推計を行い、その後ハウスマン検
定を行っている。さらに、データは期間中に参入した企業や退出した企業を含
んだ、非バランストパネルデータとなっている。
　表１に、本稿で用いる変数の記述統計量を示した。
４．実証分析の結果とその解釈
　推計結果は表２から表４に示した通りである。なお、表２は全サンプルの推
計結果、表３は親企業を持たない企業のみにサンプルを限定した推計結果、表
４は親企業を持つ企業のみにサンプルを限定した推計結果である。また、各表
においてさらに全業種、製造業のみ、非製造業のみの３通りの推計結果を掲載
している。
⑴　自らの属性
・企業業績
　収益性をあらわす「t-1期のROA」は、全てのサンプルを用いた推計式と、
親企業を持たない企業のみのデータを用いた推計式では負で有意であった。と
ころが、親企業を持つ企業、つまりある企業の子企業となっている企業のデー
タを用いた推計式においては、正で有意となった。親企業を持つ企業（つまり
表１　記述統計量
ᄌᢙฬ ᷹ⷰᢙ ᐔဋ୯ ᮡḰ஍Ꮕ ᦨዊ୯ ᦨᄢ୯
ഭ௛ಽ㈩₸ 㪉㪇㪉㪈㪏 㪇㪅㪍㪌㪈㪊 㪇㪅㪈㪎㪇㪉 㪇㪅㪇㪈㪇㪋 㪇㪅㪐㪐㪐㪍
ᓥᬺຬᢙᄌൻ₸ 㪉㪇㪉㪈㪏 㪄㪇㪅㪇㪈㪌㪊 㪇㪅㪈㪍㪏㪉 㪄㪇㪅㪐㪐㪐㪈 㪈㪋㪅㪏㪋㪉㪐
ᄁ਄㜞ᚑ㐳₸ᐔဋ 㪉㪇㪉㪈㪏 㪇㪅㪇㪊㪊㪋 㪈㪅㪈㪇㪈㪎 㪄㪇㪅㪊㪍㪏㪋 㪈㪇㪎㪅㪐㪍㪍㪉
ᄁ਄㜞ᚑ㐳₸ᮡḰ஍Ꮕ 㪉㪇㪉㪈㪏 㪇㪅㪈㪋㪈㪎 㪉㪅㪋㪋㪉㪉 㪇㪅㪇㪇㪉㪎 㪉㪊㪐㪅㪋㪎㪋㪐
㪩㪦㪘䋨㫋㪄㪈ᦼ䊶ಽሶ䋽༡ᬺ೑⋉䋩 㪉㪇㪉㪈㪏 㪇㪅㪇㪇㪐㪏 㪇㪅㪇㪍㪍㪐 㪄㪋㪅㪐㪏㪌㪏 㪈㪅㪌㪐㪋㪍
࿕ቯ⽶ௌᲧ₸ 㪉㪇㪉㪈㪏 㪇㪅㪈㪎㪉㪇 㪇㪅㪉㪇㪏㪏 㪇㪅㪇㪇㪇㪇 㪉㪈㪅㪐㪈㪍㪍
ⷫળ␠䈅䉍䉻䊚䊷 㪉㪇㪉㪈㪏 㪇㪅㪇㪎㪋㪎 㪇㪅㪉㪍㪊㪇 㪇 㪈
ሶળ␠䈅䉍䉻䊚䊷 㪉㪇㪉㪈㪏 㪇㪅㪊㪋㪏㪏 㪇㪅㪋㪎㪍㪍 㪇 㪈
ᄖ࿖ᴺੱᜬᩣᲧ₸ 㪉㪇㪉㪈㪏 㪇㪅㪇㪌㪎㪌 㪇㪅㪇㪐㪇㪊 㪇㪅㪇㪇㪇㪇 㪇㪅㪐㪍㪍㪇
਄૏㪈㪇ᄢᩣਥᜬᩣᲧ₸ 㪉㪇㪉㪈㪏 㪇㪅㪌㪇㪐㪏 㪇㪅㪈㪌㪈㪏 㪇㪅㪇㪉㪋㪇 㪇㪅㪐㪎㪉㪐
㊄Ⲣᯏ㑐ᜬᩣᲧ₸ 㪉㪇㪉㪈㪏 㪇㪅㪉㪋㪏㪊 㪇㪅㪈㪋㪎㪊 㪇㪅㪇㪇㪇㪈 㪇㪅㪎㪇㪐㪋
୘ੱᩣਥᜬᩣᲧ₸ 㪉㪇㪉㪈㪏 㪇㪅㪊㪎㪎㪐 㪇㪅㪈㪏㪋㪌 㪇㪅㪇㪈㪍㪊 㪇㪅㪐㪐㪊㪌
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子企業）においては、利益と労働分配率の逆相関の関係は成り立っておらず、
むしろ順相関の関係となっていることがわかる。この原因としては、親企業か
らガバナンスを受けている企業は、親企業の利益を重視した分配政策を取る必
要があるため、労働者に対してリスク回避的な賃金政策を行うことができない
可能性があることを指摘することが出来よう。
　成長性をあらわす「売上高成長率平均」は、すべての推計式において負で有
表２　推計結果
㩿㪈㪀 㩿㪉㪀 㩿㪊㪀 㩿㪋㪀 㩿㪌㪀 㩿㪍㪀
࿕ቯലᨐ 䊤䊮䉻䊛ലᨐ ࿕ቯലᨐ
䊤䊮䉻䊛ല
ᨐ ࿕ቯലᨐ
䊤䊮䉻䊛
ലᨐ
㪩㪦㪘㩿㫋㪄㪈ᦼ䋩 㪄㪇㪅㪇㪋㪈 㪄㪇㪅㪇㪌㪏 㪄㪇㪅㪇㪋㪇 㪄㪇㪅㪇㪍㪋 㪄㪇㪅㪇㪌㪏 㪄㪇㪅㪇㪎㪇
㩿㪊㪅㪐㪐㪀㪁㪁㪁 㩿㪌㪅㪍㪊㪀㪁㪁㪁 㩿㪉㪅㪐㪊㪀㪁㪁㪁 㩿㪋㪅㪎㪌㪀㪁㪁㪁 㩿㪊㪅㪍㪉㪀㪁㪁㪁 㩿㪋㪅㪋㪉㪀㪁㪁㪁
ᄁ਄㜞ᚑ㐳₸ᐔဋ 㪄㪇㪅㪋㪎㪍 㪄㪇㪅㪋㪍㪎 㪄㪇㪅㪌㪊㪏 㪄㪇㪅㪌㪌㪇 㪄㪇㪅㪊㪍㪍 㪄㪇㪅㪊㪋㪎
㩿㪊㪐㪅㪈㪍㪀㪁㪁㪁 㩿㪋㪇㪅㪉㪉㪀㪁㪁㪁 㩿㪊㪊㪅㪉㪐㪀㪁㪁㪁 㩿㪊㪋㪅㪏㪋㪀㪁㪁㪁 㩿㪈㪐㪅㪊㪈㪀㪁㪁㪁 㩿㪈㪐㪅㪌㪊㪀㪁㪁㪁
ᄁ਄㜞ᚑ㐳₸ᮡḰ஍Ꮕ 㪇㪅㪉㪈㪊 㪇㪅㪉㪇㪐 㪇㪅㪉㪊㪎 㪇㪅㪉㪋㪈 㪇㪅㪈㪍㪋 㪇㪅㪈㪌㪌
㩿㪊㪏㪅㪐㪏㪀㪁㪁㪁 㩿㪋㪇㪅㪇㪉㪀㪁㪁㪁 㩿㪊㪉㪅㪋㪌㪀㪁㪁㪁 㩿㪊㪊㪅㪎㪌㪀㪁㪁㪁 㩿㪈㪐㪅㪉㪈㪀㪁㪁㪁 㩿㪈㪐㪅㪋㪈㪀㪁㪁㪁
ᓥᬺຬᢙᄌൻ₸ 㪄㪇㪅㪇㪉㪉 㪄㪇㪅㪇㪉㪊 㪄㪇㪅㪇㪈㪋 㪄㪇㪅㪇㪈㪊 㪄㪇㪅㪇㪊㪈 㪄㪇㪅㪇㪊㪈
㩿㪍㪅㪌㪐㪀㪁㪁㪁 㩿㪍㪅㪏㪌㪀㪁㪁㪁 㩿㪉㪅㪍㪊㪀㪁㪁㪁 㩿㪉㪅㪋㪌㪀㪁㪁 㩿㪋㪅㪍㪊㪀㪁㪁㪁 㩿㪋㪅㪍㪏㪀㪁㪁㪁
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労働分配率の決定要因に関する実証分析
意となっている。したがって、成長性の高い企業において労働分配率は低く抑
えられているが、成長性の低い企業において労働分配率が高くなっているとい
うことになる。これも当初の予想通りである。また、成長の安定性をあらわす
「売上高成長率標準偏差」についても、全ての推計式において正で有意となっ
ている。これもまた、当初の予想通りである。
・雇用調整コスト
　「労働者数変化率」は、サンプルを分割しない推計においては、符号は全て
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有意にマイナスとなった。また、サンプルを分割した推計において、親企業を
持たない上場企業においては符号は全て有意にマイナスとなったが、親企業を
持つ上場企業においては製造業では符号が有意にマイナスとなるものの、非製
造業では非有意となった。したがって、おおむね労働者数変化率がプラスであ
る企業ほど労働分配率が低く抑えられているということになる。これは、当初
予想した符号の通りの結果である９。親企業を持つ非製造業ではこの関係が成
り立っていないが、こうした企業においては雇用調整コストが労働分配率に影
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響を与えていないということであり、雇用調整コストが安いことが原因として
考えられる。
⑵　ガバナンス変数
・株式保有構造
「外国法人持株比率」は、採択されたいずれの推計式においても、労働分配
率に対して有意に負の影響を与えている。つまり、外国法人持株比率の高い企
業においては、労働分配率が低く抑えられているという傾向があることがわか
る。これは当初の予想通りの結果である。
「金融機関持株比率」は、ほぼ全ての推計式で労働分配率に対して有意に負
の影響を与えている。これは、90年代以降に金融機関が積極的に株主重視型の
ガバナンスをおこなうような、株式所有者となっていることを示唆している。
ただし、親企業を持つ企業でかつ非製造業にサンプルを限定したときの推計式
においては、有意な影響は確認されなかった。
「上位十大株主持株比率」は、ほぼ全ての推計式で労働分配率に対する有意
な影響力が観察されなかったが、親企業を持つ企業にサンプルを限定したとき
には正で有意となる。また、このサンプルでさらに業種を分割した場合、製造
業のみのサンプルで推計をおこなったときに正で有意となるが、非製造業のみ
のサンプルで推計をおこなったときには非有意となる。したがって、予想通り
の結果は得られなかった。
「個人株主持株比率」は、親企業を持たない非製造業企業において労働分配
率に有意に負の影響を与えているが、親企業を持つ製造業企業においては労働
分配率に有意に正の影響を与えている。すなわち、後者では予想通りの符号条
件となったが、前者では予想と逆の結果が得られたということになる。前者の
結果については、個人株主の持株比率が高いということが、小口投資家が多い
ということを意味しておらず、創業者など個人でも大口の株主が存在している
ことを意味している可能性があるが、今回用いたデータからは判断は不可能で
ある。よって、今後の課題としたい。
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・負債による規律付け
「固定負債比率」は、製造業においては労働分配率に対して正で有意な影響
を与えているが、非製造業においては労働分配率に対して負で有意な影響を与
えている。ただし、親企業を持つ企業にサンプルを限定した場合は、非製造業
の結果が非有意となる。よって、非製造業（かつ親企業を持たない企業）では
当初の予想通りの符号条件となったが、製造業においては予想と逆の結果が得
られた。これは、製造業と非製造業において、負債による規律付けの効果が逆
転していることを意味している10。
・親企業によるガバナンス
　「親企業ありダミー」は、全業種をサンプルとするモデルにおいては負で有
意である。しかし、製造業と非製造業を分割して推計をおこなった場合、符号
は負のままであるが有意性は下がってしまう。先述したような、親企業を持つ
企業のほうが親企業を持たない企業よりも労働分配率が低いという結果は、他
の条件を一定とした場合にはあまり頑健性が高いものではないということにな
る。
・子企業の存在
「子企業ありダミー」は、全業種と非製造業のときに、負で有意となってい
る。なお、親企業を持たない企業と親企業を持つ企業にサンプルを分割した
ケースでは、前者では有意性は維持されるが、後者においては非有意となる。
これらのことから、親企業を持たない企業で、かつ非製造業の企業の場合、子
企業を持っている企業のほうが有意に労働分配率が低いということが示され
る。これは、経営不振に陥った子企業を救済するために、自らの労働者への配
分を減らして子企業への救済資金に当てているということが理由として考えら
れる。
５．結論
　本稿では、個々の企業において労働分配率がどのように決定されるかについ
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て検証するため、わが国の上場企業のパネルデータを用いて実証分析を行っ
た。
　まず、マクロデータによる分析から、わが国では景気と労働分配率が逆相関
の関係にあることを示したが、個々の企業においても企業業績と労働分配率が
逆相関の関係にあるかどうかを検証したところ、企業業績を収益性・成長性・
安定性の３つの視点で捉えた指標のすべてにおいて、企業業績と労働分配率が
ほぼ逆相関の関係にあることが示された。ただし、親企業を持つ企業において、
企業収益が労働分配率と正の相関を持つことが示され、親企業が存在するか否
かで企業業績と労働分配率の関係に違いが生じることもわかった。
　また、企業統治のあり方も労働分配率に影響を与えていることがわかった。
とくに、「外国法人持株比率」が一貫して労働分配率に負の効果をもたらすこ
とが示されており、外国法人が労働者への分配を減少させて、企業行動の成果
の分配を株主重視型にするというガバナンスを行っていることが示唆される。
「金融機関持株比率」も、ほぼ一貫して労働分配率に対して負の影響をもたら
すことが示されたが、90年代以降に金融機関が積極的に株主重視型のガバナ
ンスをおこなうようになっていることを示唆している。「上位十大株主持株比
率」や「個人株主持株比率」については、一貫した結果は得られていないが、
これはこれらの変数がとらえている株主の特徴をもっと詳細に検討する必要性
があることを示唆している。
株式保有構造のほかのガバナンス変数については、「固定負債比率」は、製
造業においては正、非製造業においては負の影響を与えていることが示され
た。すなわち、製造業と非製造業において、負債による規律付けの効果が逆転
していることを意味している。さらに、「親企業ありダミー」は、全業種をサ
ンプルとするモデルにおいては負で有意であり、親企業からのガバナンスが労
働分配率を低下させていることを示唆している。しかし、サンプルを分割する
と有意性は低下する。「子企業ありダミー」については、一部のケースで労働
分配率が低いという結果が出ているが、経営不振に陥った子企業を救済するた
めに、自らの労働者への配分を減らして子企業への救済資金に当てているのか
もしれない。
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最後に、雇用調整コストも労働分配率に影響を与えていることが確認され
た。労働者数変化率はほぼ一貫して負の影響を労働分配率に与えている。これ
は、雇用調整に伴う統計に表れないコストが、雇用を増加するときには労働
分配率を押し下げ、雇用を減少するときには労働分配率を押し上げるという、
Bentolina and Saint-Paul[1999]の指摘した効果が観測されたことを意味す
る。
　今後の課題は以下の通りである。本稿のデータでは、賃金制度を直接観測す
る変数が利用できなかった。また、労働組合の交渉力を直接観測する変数も利
用できなかった。これらは日経NEEDSデータから直接入手は出来ないが、他
のデータソースを用いれば入手が可能である。しかし、データセットの作成に
は膨大な時間がかかることが予想されるため、こうした作業は今後の研究課題
としたい。
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注
１　脇田[2005]は、補論で労働分配率の測定についての諸問題も考察している。労働
分配率を求める際にしばしば利用される財務省の「法人企業統計」には、季報に
よるサンプルカバー範囲の拡大と、季報と年報の微妙な統計上の定義の違いの問
題点があるとし、それぞれ詳しく検討している。なお、本稿では「法人企業統計」
をそのまま用いている。
２　わが国においては、不況期に労働者数を減らす場合に、主に解雇ではなく新卒
採用を抑制するという手段をとった結果、企業内において平均年齢が高まったこ
とが一人当たり人件費が上昇した理由のひとつと考えられる。
３　近年では年功序列型賃金制度から成果主義賃金制度へのシフトが盛んであると
いわれるが、実際に企業で用いられているのはこれらの折衷であり、たとえば米
国よりはまだまだ年功序列的な賃金制度が用いられているという指摘がある（ジャ
コービィ[2006]）。
４　これに関連して、西村・井上[1994]は、マークアップ率の変動がわが国の大企業
における労働分配率の決定要因の一つであると説明している。マークアップ率と
は、製品価格と単位費用の比である。日本の製造業においては、このマークアッ
プ率が景気と順相関するという性質を持っているため、製造業の労働分配率が景
気変動に敏感に反応するのだという。
５　ROAの分子は営業利益であるが、これは売上高から原材料費と人件費を含む販
売管理費を控除したものである。したがって、同じく人件費を分子に持つ労働分
配率を被説明変数とする推計式の説明変数に同時期のROAを用いると、人件費が
高い企業ほどROAが低くなるという逆の因果関係による、内生性の問題が発生す
る。したがって、ここでは１期前のROAを用いる。
６　ROAの分子として、営業利益のほかに、経常利益や税引後当期利益などを用い
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る場合もある。
７　子企業を作る理由が、親企業と異なる賃金体系にすることで一人当たりの人件
費の節約するためである場合が往々にして存在し、このことも労働分配率を引き
下げる一因となるであろう。
８　t値は5.6351であり、両側検定において1％の有意水準で両者の差が無いという帰
無仮説が棄却される。
９　ただし、この説明変数が雇用調整コストをとらえているというよりは、単に企
業規模の成長性をとらえたものとなっている可能性もある（売上高成長率で企業
の成長性についてのコントロールはしているといるが）。より適切な雇用調整コ
ストの代理変数となりうるものとして、企業ごとの雇用調整速度が挙げられるが、
これを用いた計算は今後の課題としたい。
10　ただ、固定負債比率が、単に企業業績の不振の結果バランスシートが悪化した
ことをあらわしているのであれば、ガバナンス変数というよりは業績変数として
解釈するほうが妥当であるかもしれない。つまり、製造業における結果は、企業
業績と労働分配率の逆相関の関係をあらわしているという解釈のほうが妥当であ
るかもしれない。
